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10 配当性向=配当金/当期利益×100 
11 ROE=当期利益/払込済資本金×100 
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情報がともに観察できる 26 社を対象としている12．表 1－1 より，低配当比率をみると，50％











1)14．具体的にみていくと，大阪紡は金巾製織（1906 年 6 月），三重紡は尾張紡（1905 年 10
月），下野紡（1911 年 11 月）を吸収し，東洋紡になった後に大阪合同紡を吸収している（1931
年 3 月）．尼崎紡は東京紡（1914 年 8 月），日本紡（1916 年 2 月）を吸収しており，富士紡は














































(1) ttt PU απ +=  
 
となる．πtは t 期の利益，α は経営者が t 期で売却する持株割合，Ptは t 期の株価となる． 
一方，t 期の利益は長期成長戦略で得られる利益 sｔと短期利潤戦略で得られる mｔで構成され
ていると仮定されており， 
(2) ttt ms +=π  
s
t aeqs ε+= 1 ，  mt eam ε+−= )1(
となる．qｔは t 期の市場規模（市場機会），a は経営者の能力，e は長期成長戦略に対する経




















(3) )ˆ,,( 1 emsEP tttt += πδ  









大化が一致していると仮定すれば，Chandler の仮説は Aghion and Stein の均衡（解）(b)である

























を排除するために 1 期前の運転錘数を 2 期前の運転錘数で除している．上式について若干付
言しておく．ROEは経営者がとる短期利潤戦略を資本市場がどう評価しているのかを，1 期













である．結果をみていくと，低配当企業群は短期利潤戦略である ROE が 1%水準，長期成長
戦略である運転錘数が 5％水準で正に有意であった．高配当企業群は短期利潤戦略である
ROE のみが 1%水準で正に有意であった． 
この結果の解釈は次のように考えられる．企業の株式を所有することで株主が得られる
利得は Income gain（配当金）と Capital gain（株の値上がり益）に二分できる．そうすると，
ROE が両企業群ともに正に有意なのは今期の Income gain に直接関わってくる部分であるか
らである．一方，長期成長戦略についてみていくと，低配当企業群の増錘について資本市場
は正に評価しているのに対して，兼営織布部門の開拓は両企業群とも評価していない．この




















まり，1900 年代，1910 年代の綿紡績企業の設備投資の方向は，1 つは増錘，もうひとつは兼営
織布部門の追加であった． 
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設備投資(増錘および兼営織布)が将来の ROE に寄与しているのかどうかを分析したのが





























 一 純益金百分ノ五ヨリ七迄     役員賞与配当金 





                                                  
22 乙政(2004)，16－19 頁． 
23 岡本(1996)，「大阪紡績会社定款・営業規則」． 
24 岡本(1996)，「鐘淵紡績会社定款」． 
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2-1 である．定款分析を行った低配当企業群 3 社と，比較のために高配当企業群の 3 社(天満
織物，愛媛紡，和歌山織布)も図示した．1903－18 年を通じて当期利益の内，役員賞与が占め
                                                  
25 岡本(1996)，「尼崎紡績会社定款」． 
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る割合は低配当企業群についてはそれぞれ，鐘淵紡で 2－6%，尼崎紡で 5－10%，大阪紡（東




































ROEPY tttt εββ  
 
Yt，ROEt，Pt-1はそれぞれ t 期の役員賞与，t 期の ROE，t-1 期の株価となる．ROE を今期










 以上の推計式に基づく実証結果を表 2－2 で示した．低配当企業群をみると，株価のみ 1%












期の ROE であったはずであり，第 1 節の分析結果より，それは支持されている．したがって，
高配当企業の株主が経営者に与えるべき誘因は何よりも今期の収益を上げることであったこ















 本節の目的は 2 グループ間で生じた利益格差の要因，すなわち(2)式を実証することにある． 
まず先行研究の整理を行う．綿紡績業の生産性の測定は数多くなされてきたが，その中で
も包括的な研究としては高村(1971，a，b)があり，「機械の生産性」（資本生産性）が綿紡績業






















労働装備率は従業員 1 人あたりの生産設備数，すなわち職工 1 人がどれだけの錘数を操作し
ているのかを示しており，設備投資がどれだけ工場に配備されていたのかを表す指標となる．





























































                                                  
27 資本生産性と労働装備率の間に多重共線性はみられなかった． 
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図１－１ 配当性向と ROE（1903－18） 
ln(y) = 4.89-21.436ln(x)





























鐘淵紡 23 0 32 71.88 11.21 18.05 9,197
摂津紡 26 0 32 81.25 9.25 26.97 16,033
尼崎紡 28 0 32 87.50 10.06 28.86 6,672
福島紡 21 0 32 65.63 9.84 23.60 4,434
岸和田紡 20 0 32 62.50 13.82 30.54 3,463
堺紡 19 0 28 67.86 12.66 17.80 982 福島紡に吸収合併（1917年2月）
郡山紡 7 2 9 77.78 8.30 13.08 384 摂津紡に吸収合併（1907年7月）
三重紡 20 0 23 86.96 11.24 16.28 9,036
富士紡 16 2 32 50.00 12.28 15.25 8,677
内外綿 14 1 26 53.85 11.57 15.09 925
平均（低配当） 19 0 28 68.94 11.23 20.26 7,010
天満織物 15 2 32 46.88 17.29 8.03 646
倉敷紡 14 0 32 43.75 14.78 27.80 4,173
東京紡 5 1 22 22.73 19.88 6.34 5,197 尼崎紡に吸収合併（1914年8月）
大阪合同紡 14 0 32 43.75 9.09 17.43 3,474
日本紡 11 0 26 42.31 8.59 8.83 1,519 尼崎紡に吸収合併（1916年2月）
和歌山紡 9 2 32 28.13 11.63 21.57 1,720
和歌山織布 15 0 32 46.88 14.35 15.36 649
尾張紡 2 0 5 40.00 8.13 6.00 -501 三重紡に吸収合併（1905年10月）
東京瓦斯紡 0 0 7 0.00 20.45 13.49 0 富士紡に吸収合併（1906年9月）
下野紡 1 1 17 5.88 10.31 4.60 1,711 三重紡に吸収合併（1911年11月）
愛媛紡 7 7 31 22.58 13.61 12.28 1,020 近江帆布に吸収合併（1918年7月）
日清紡 5 5 22 22.73 6.44 5.97 2,014
金巾製織 2 1 7 28.57 11.93 8.46 3,494 大阪紡に吸収合併（1906年6月）
和泉紡 5 1 11 45.45 15.24 8.27 821
日出紡 4 0 11 36.36 9.09 7.76 3,560
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 88.385 37.471 0.000 定数項 57.054 15.147 0.000












説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t-value    p-value
定数項 -9.202 -1.543 0.124 定数項 2.012 0.475 0.636
△ROE 0.570 2.912 0.004 △ROE 0.270 2.780 0.006
運転錘数増
加率





























説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 9.758 2.887 0.004 定数項 3.761 1.989 0.048
兼営織布
ダミー 2.348 1.055 0.293
兼営織布
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役員賞与(円） 株価（円） ROE（%) 役員賞与(円） 株価（円） ROE（%)
平均 72,535.73 90.61 20.95 16,565.26 47.31 11.22
標準誤差 6,656.35 2.71 0.87 2,088.59 2.52 0.89
中央値 38,000 86.80 17.53 7,500 40.20 7.98
最頻値 50,000 80.00 16.61 0 17.00 n.a.
標準偏差 106,293.33 43.33 13.87 26,002.73 31.42 11.12
尖度 21.67 2.66 4.37 23.06 6.13 11.86
歪度 4.07 1.15 1.70 4.16 2.12 2.84
最小 0 7.80 -1.16 0 10.30 -4.27
最大 836,388 285.00 96.63 210,000 195.00 81.10









説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
株価(t-1) 0.491 7.677 0.000 株価(t-1) 0.053 0.857 0.393
ROE(t) 0.045 0.707 0.480 ROE(t) 0.769 12.544 0.000







































平均 199.06 4.28 46.40 160.78 4.09 41.17
標準誤差 6.99 0.07 1.58 4.42 0.08 0.97
中央値 183.75 4.32 41.27 154.10 4.13 38.46
最頻値 34.48
標準偏差 84.47 0.87 19.06 54.68 0.93 12.03
尖度 10.60 5.20 6.65 4.81 3.54 4.40
歪度 2.32 -1.41 2.38 1.52 -0.51 1.93
最小 18.49 0.43 23.20 59.98 0.00 25.17
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説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 3.628 13.674 0.000 定数項 4.614 3.124 0.001
労働生産性 0.038 6.218 0.000 労働生産性 0.005 0.801 0.404
R2 R2
自由度 自由度
説明変数 回帰係数 t- value    p -value 説明変数 回帰係数 t- value    p -value
定数項 3.519 2.007 0.047 定数項 0.867 0.285 0.768
資本生産性 1.015 2.790 0.005 資本生産性 1.002 2.731 0.006
労働装備率 0.062 2.380 0.021 労働装備率 -0.004 -0.539 0.693
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This paper examines how the corporate governance of the Japanese cotton spinning enterprise was 
formed in 20th century beginning. The establishment of the corporate governance which makes 
long-term growth possible has been thought to be reached by the rise of the professional manager who 
pursued growth strategy in the modern Japanese business history. However, it was not professional 
manager's rise, but this paper showed that a capital market played a decisive part so that the cotton 
spinning enterprises might do growth in the period between 1903 and 1918.  
Then, the incentive which followed the evaluation of the capital market was being given to a 
professional manager because of a professional manager's reward system's working with the stock 
prices together. The professional manager chose strategy corresponding to the evaluation of the capital 
market. 
The labor productivity of the enterprises that growth became possible was high relatively, and gained 
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